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付属文書２：信用リスク管理モデルの理論的分析（補論）10

１ 基本的な構成

　信用リスク管理モデルの基本的構成は、一般的には図1のとおりである。自行データ

ベース及び債務者の信用格付けから信用リスク計量に必要なパラメータ（ファクター）

を計算し、それをもとに計量化エンジンによって図2のようなポートフォリオの損失額

の確率密度関数（PDF：Probability Density Function of Losses）が算出される。この

PDFをもとに信用VaR等の信用リスク指標が算出される。

（図 1）信用リスク管理モデルの基本的な構成図

（図 2）損失額の確率密度関数

                                           
10 本論は、報告書本体（特に「１　信用リスク管理モデルの構成」）の理論的側面を中心に補足的な説明を行うものであ
る。
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　ポートフォリオの損失額をL
~、その確率密度関数を )(xf とおくと、最大損失額、期待

損失額及び予期されない損失額の一般的な定義式は、以下のように記述される。

• 最大損失額（X ）  α∫ ∞−
==≤

X
dxxfXL )(}

~
Pr{  (1)

　 {}･Pr ：括弧内の条件を満たす確率、α ：信頼区間

• 期待損失額（Expected Losses） ∫
∞

∞−
⋅= dxxfxLE )(]

~
[ (2)

  ][･E ：括弧内の期待値

• 予期されない損失額（Unexpected Losses） ]
~

[LEX − (3)

　予期されない損失額は、信用リスクに対する経済的自己資本額（Economic Capital）

に対応するものである。

　このようにして計量化された信用リスクをもとに、例えばRAROC（リスク調整後資

本収益率）11等の概念を用いたキャピタルアロケーション、リスクリミット設定、プラ

イシングへの活用等、銀行の信用リスク管理に活用されている12。

２ 個別与信の信用リスク

(1) クレジットイベント

　クレジットイベントを捉える際のデフォルト・モード方式と格付変動方式を図示すれ

ば、図 3のとおりである。

（図 3）クレジットイベントの捉え方

                                           
11 RAROC（Risk-Adjusted Return on Capital）は、バンカース・トラストによって 70年代後半に導入されたもので、
資本配分に係る経営指標として用いられている。
12 信用リスク管理への活用方法について包括的に述べた著書として、西田[1995]、関野[1996]、安田・大久保[1998]、
マッテン[1998]等を参照。

デフォルト・モード
方式ではこの2 通り
のみを捉える。

格付変動方式では右
図では8 通りの資産
価値を捉える。
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(2) 信用リスクの定量化

イ デフォルト・モード方式の場合

　資産iが将来のある時点においてデフォルトする確率を iP
~
、資産iの与信額を iE

~
、

デフォルトした場合の回収率を iR
~
とすると、資産iの損失額 iL

~
は以下で表される。

    )
~

1(
~~~

iiii RPEL −⋅⋅= (4)

与信額 iE
~
、デフォルト確率 iP

~
、回収率 iR

~
はそれぞれ不確実性を持つ確率変数であり、

損失額 iL
~
も確率変数となる。

　ポートフォリオ全体の損失額L
~は、それぞれの資産間の相関を考慮し、各資産iの

それぞれの損失額 iL
~
を合計することで得られる。

ロ 格付変動方式の場合

　資産iが将来のある時点において格付け jに遷移する確率（格付遷移確率）を jiP
~ 、

格付け jに遷移した場合の資産iの与信額を jiE
~
、格付け jに遷移した場合の回収率を

jiR
~
とすると、資産iの損失額は以下で表される。

)
~

1(
~~~ ∑ −⋅⋅=

j
jijijii RPEL (5)

　ポートフォリオ全体の損失額L
~（確率変数）は、それぞれの資産間の相関を考慮し、

各資産iのそれぞれの損失額 iL
~
を合計することで得られる。

ハ 相関

　デフォルト・モード方式の場合においても格付変動方式の場合においても、個々の

資産iにおける与信額 iE
~
（ jiE

~
）、デフォルト確率 iP

~
もしくは格付遷移確率 jiP

~
、回収率

iR
~
（ jiR

~
）、それぞれのファクター間に相関が存在する。また、各リスクファクターに

おいて資産間の相関も存在する。このように複数の不確実性をもつファクターがそれ

ぞれ相関をもつ場合に、モデルの構築上（解析解の導出、シミュレーションの時間制

約等）、各債務者のリスクファクター iE
~
、 iR

~
、 iP

~
の相関を 0とする、債務者間のある

リスクファクターの相関を 0とする（例：回収率の債務者間相関を 0とする）等の仮

定が置かれる。

ニ DCCF法

　DCCF（Discount Contractual Cash Flow）法とは、将来のキャッシュフローを現

在価値に割り引いて時価を算出する方法である。割引率に何を用いるかは様々である

が、例えばCredit MetricsTMにおいては、残存キャッシュフローを格付け別イールド
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カーブ（現在の格付け別イールドカーブから算出される 1年後のフォワードレートカ

ーブ）で割り引くことによって与信額Eを算出する（図 4）。

（図 4）CreditMetricsTMにおける与信額の算出

ホ RNV法

時価を算出する方法として、派生証券の価格付け理論において用いられる RNV

（Risk Neutral Valuation） 法（危険中立化法）を用いる方法もある。RNV法を適

用するためには、派生証券と原証券が市場で活発に取引されており、無リスクポート

フォリオをこの二つの資産の間で構築することが可能であるという前提を必要とす

る。そのため、主に市場性のある資産（債券、スワップ等）あるいは信用リスクデリ

バティブズの評価に用いられる13。もし、無リスクポートフォリオを形成することが

困難である場合には、投資家のリスク選好をあらわすパラメータがモデルの中にあら

われてくるため、モデルの実用性に問題が生じる。

(3) デフォルト率、格付遷移確率

イ 格付けデータを用いるアプローチ

　格付けデータを用いるアプローチとは、将来のデフォルト率および格付遷移確率を、

格付けデータを用いて推定する手法であり、行内格付けデータまたは外部格付け会社

の公表する格付けデータ（デフォルト･データ）を様々な角度から統計分析（トラッ

ク調査等）するものである。

                                           
13 Longstaff and Schwartz[1995]、 Jarrow and Turnbull[1992]、 Duffie and Singleton[1994]等を参照。日本での実証
研究例としては、小田・村永[1996]、鈴木[1996] [1997]、Kijima and Komoribayashi[1998]、家田[1999]、家田・吉羽[1999]
等がある。
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① デフォルト・モード方式の場合

　デフォルト・モード方式の場合には、格付け別デフォルト率や格付遷移行列から

デフォルト率を推定することとなる。外部格付け会社から発表されている格付け別

のデフォルト率や累積デフォルト率の実績値の例を図 5、図 6に示す。
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（図 5）格付け別年間デフォルト率、累積デフォルト率の例（Moody’sの場合）14
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（図 6）格付け別 10年後信用リスク比率、累積信用リスク比率の例

（R&I（日本格付投資情報センター）の場合）15

　累積デフォルト率や限界デフォルト率を用いることで、デフォルトの期間構造を

織り込んだ定量化が可能となる。

また、ハザードモデルを用いて、デフォルトの期間構造を数理モデル化するアプ

ローチもある。

　ハザードモデル（Hazard Model）とは、時点tにデフォルトしていなかった企業

が次の瞬間にデフォルトする確率（ハザード率、限界デフォルト率）をもとにデフ

ォルトを記述するモデルであり、主に生存時間解析（医学、信頼性工学）の分野で

活用されてきた手法である。ハザード率 )(th は、デフォルトの時点をτ とすると次

                                           
14 「利払いないし元本返済の不履行もしくは遅延」をデフォルトと定義。
15 日本における公開企業の倒産例が僅少なため、①倒産・経営破綻、②債務超過、③３期連続経常損益赤字、④３期連続
経常収支赤字となる比率を「信用リスク比率」として定義している（ただし、③、④は 0.5件としてカウント）。
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式のように条件付確率密度として定義される。

　　 0,
}|Pr{

lim)(
0

>
∆

≥∆+<≤
=

→∆
t

t
tttt

th
t

ττ
(7)

ある邦銀では、ハザード率にワイブル分布（Weibull distribution）を仮定した

ハザードモデルを用いてモデル構築を行っている。格付け別のハザード率を )(thi と

し、次式のようなモデル化を行っている。

  
1)()( −+⋅⋅= ii m

i
m

iii ltmth η (8)

ここで、 im は形状を表すパラメータで、 1=im の時に )(th は一定、 1>im の時に

)(th は増加関数、 1<im の時に )(th は減少関数となる。 il はロケーションパラメー

タと呼ばれ、時間変換の役割を果たす。また、 iη は強さを表すパラメータで、ゼロ

時点のハザード率の大きさに対応する。

　式（8）のパラメータを推計することでハザード率 )(thi がモデル化され、また、

累積デフォルト率16がモデル化される。このモデルにより推計された累積デフォル

ト率を図 7に示す。

　（図 7）累積デフォルト率のモデルによる推計値及び実績値17

② 格付変動方式の場合

格付変動方式の場合には、格付けの変更を債権価格の変動の代理変数と考えるた

め、デフォルト確率を含む概念として格付遷移確率の推定が必要となる。外部格付

け会社から発表されている格付遷移確率の実績値の例を表 1、表 2に示す。

                                                  

16 累積デフォルト率は、 ∫ −−
t

i dssh
0

))((exp1 で計算される。

17 小文字（aaa,･･･）は実績値、大文字（AAA,･･･）は推計値を表している。このグラフは、当該銀行がハザードモデル

の実証のために外部格付けを利用して作成したものであり、実際のモデルに入力されているものとは異なる。
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　　　（表 1）年間格付遷移確率行列（S&P：1997年 3月現在）

（出典）J.P.Morgan[1997]

　　　（表 2）10年間格付遷移確率行列（R&I：1999年 5月現在）18

 （出典）R&I[1999]

　格付遷移確率行列に期間構造を持たせる際に、吸収マルコフ連鎖モデルを用いる

アプローチがある。マルコフ連鎖とは、将来時点の状態の確率分布が現時点の状態

のみに依存して決まる離散的な状態空間をもつ確率過程のことをいい、吸収とは状

態の中に一度到達したら抜け出せない状態があることをいう。

　企業の離散的な格付けの状態空間をN=｛1, 2,･･･, K, K+1｝とし、状態K+1を吸

収状態とする。状態 1が最高の格付け、状態 2がその次の格付け、状態Kが最低の

格付け、状態K+1がデフォルトに対応する。このとき状態空間N上の確率過程を

｛ ･･･,2,1,0;)( =ttX ｝、格付けが状態 i から状態 j に遷移する確率を

})(|)1(Pr{, itXjtXq ji ==+= とおくと、格付遷移確率行列は以下のように表される。

(9)

　 kt = から lt = までの格付遷移確率行列を lkQ , と表すと、 0=t から nt = までの格付

遷移確率行列は、

                                           
18 「C格」が倒産事象を表す。「消滅等」とは、格付け推移を追跡している会社について格付けしていた債券が全て償還
された場合、または合併に伴い会社自身が消滅した場合を指す。

１年後の格付け（％）
AAA AA A BBB BB B CCC Default

AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 0.12 0.00 0.00 0.00
AA 0.70 90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0.00
A 0.09 2.27 91.05 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06

BBB 0.02 0.33 5.95 86.93 5.30 1.17 0.12 0.18
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 8.84 1.00 1.06
B 0.00 0.11 0.24 0.43 6.48 83.46 4.07 5.20

現
在
の
格
付
け

CCC 0.22 0.00 0.22 1.30 2.38 11.24 64.86 19.79

１0年後の格付け（％）
AAA AA A BBB BB B CCC CC C 消滅等

AAA 62.28 25.05 6.06 0.00 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00 6.39
AA 11.02 65.38 14.48 1.15 0.22 0.00 0.00 0.00 0.32 7.43
A 1.32 27.19 46.93 5.00 0.82 0.10 0.00 0.00 0.35 18.29

BBB 0.00 2.54 30.03 27.82 1.80 0.09 0.00 0.00 0.09 37.63
BB 0.00 0.29 15.75 22.82 3.88 0.52 0.00 0.00 0.00 56.74
B 0.00 0.00 15.67 3.25 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 81.08

CCC 0.00 0.00 9.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 90.40

現
在
の
格
付
け

CC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00

q1,1 q 1,2 ･･･ q1,K+1

q2,1 q 2,2 ･･･ q2, K+1

： ： ･･･ ：
q K,1 q K,2 ･･･ q K, K+1

０ ０ ･･･ １

=Q
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　　　 nnn QQQQ ,12,11,0,0 −= ! (10)

で算出され、格付遷移の期間構造を記述することができる19。

ロ 財務データを用いるアプローチ

　公表されている財務データを利用して個別企業の倒産確率を予測しようという研

究は古くから行われている。技術的には、判別分析、線形回帰分析、非線形回帰分析

（ロジット分析、プロビット分析等）、ハザードモデルといった手法を用いて倒産確

率を算出する。

① 判別分析

　判別分析とはあるデータ集合を複数の群に分けるための手法である。

　1変量による倒産・非倒産の判別を考える20。いま、今後ある期間（例えば１年後）

の倒産・非倒産企業を判別するための説明変数として、財務諸表における負債比率

を例として考える。これらの分布が正規分布しその分散が等しい21と仮定すると、

倒産･非倒産を「判別」する点は、この２つの分布の平均値 21 , xx の中点とすること

が合理的な決定方法となる（図 8）。なぜなら、その点で倒産企業を非倒産企業と誤

る誤判別確率（E1）、非倒産企業を倒産企業と誤る誤判別確率（E2）が等しくなり、

その合計が最小になるからである（E1を typeⅠエラー、E2を typeⅡエラーという）。

                                           
19 リスク中立確率のもとで評価する場合は、観測格付遷移確率行列Qではなくリスク中立確率に変換した行列Q

~
を用い

る。Jarrow,Lando and Turnbull[1997]を参照。
20 基本的な考え方はBeaver[1968a][1968b][1966]に遡る。
21 2つのグループの分散が異なる場合にはマハラノビスの距離判別が用いられる。

企
業
数

負債比率x21x
中点

x x1 2

2

+

倒産と判別する領域倒産と判別する領域倒産と判別する領域倒産と判別する領域非倒産と判別する領域

倒産企業の分布非倒産企業の分
布

E1 E2

倒産企業の
負債比率の平均

非倒産企業の
負債比率の平均

（図 8）一変量判別分析
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　倒産・非倒産を判別するためのリスクファクターが複数ある場合には、複数のフ

ァクターの線形結合（加重平均）をもって同様な分布を描き判定する多変量判別分

析（MDA：Multivariate Discriminant Analysis）が用いられる22。ウェイトは、

分布の平均値の差を大きく、また、それぞれの分布の分散を小さくするように決定

される。

② 回帰分析

　母集団におけるt期の倒産確率 tπ は、t期のk個のリスクファクター（要因、指標、

説明変数）によって、以下のような式で説明できると仮定する。

　　　










+= ∑

=

k

j
jtjt x

1
0 ββψπ (11)

　ここで、 )(⋅ψ は単調増加関数である。この倒産確率を推計するにあたり、データ

として利用可能なのは、過去の倒産、非倒産の例である。この場合、倒産企業を 1、

非倒産企業を 0として、これから倒産確率 tπ の推定値を得る。この関数 )(⋅ψ をどの

ように想定し、同時にパラメータ jβ をどう推定するかが問題となる。 )(⋅ψ に線形関

数を仮定したモデルとして線形確率モデル、また、非線形の関数を仮定したモデル

としてプロビットモデル、ロジットモデル等23がある。

(i) 線形確率モデル

　線形確率モデル（LPM：Linear Probability Model）では、リスクファクター

の線形和で倒産確率を表す。

　まず、従属変数 ty として、倒産企業は 1、非倒産企業は 0とした線形回帰モデ

ルを考える。

　　　
t

k

j
jtjt uxy ~

1
0 ++= ∑

=

ββ (12)

　ここで、両辺の期待値をとると、 πππ =⋅−+⋅= 0)1(1][ tyE であるので、以下

のような倒産確率推定式が得られる。

t

k

j
jtjt ux ~

1
0 ++= ∑

=

ββπ (13)

　各係数β の推定については、一般化最小２乗法が用いられる。これは、通常の

                                           
22 Altman[1968]、後藤[1989]等をはじめとして多数の論文がある。
23 森平[1994]、Boyes[1989]、Jonson and Melicher[1994]等を参照。
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最小２乗法によって推定すると、誤差項 tu~に不均一分散が生じているために、一

致性と不偏性は保たれるものの効率性が保証されない等の問題が生じるためであ

る。

　線形確率モデルにおいては、推定倒産確率が 0と 1との区間に入る保証がない

等の問題点がある24。これに対して、推定倒産確率を 0と 1の間に収めることが

可能なものに、以下のロジットモデル、プロビットモデル等がある。

(ii) ロジットモデル

　ロジットモデル（Logit Model）では、加重平均したリスクファクターをさら

にロジット変換したもので倒産確率を表す。

　　　











+−+

=

∑
=

)(exp1

1

1
0

k

j
jtj

t

xββ

π (14)

　 tπ と tπ−1 との比の対数をとることにより、倒産確率に対する「対数オッズ」

は、次式のように表される。

　　　 ∑
=

+=





−

k

j
jtj

t

t x
1

0
1

ln ββ
π

π (15)

　この「対数オッズ」はパラメータに対し線形となっているので、一般化最小２

乗法を用いて係数を推計することができる。

(iii) プロビットモデル

　プロビットモデル（Probit Model）では、倒産確率とリスクファクターの線形

結合との間の関係を、累積標準正規密度関数 )(⋅Φ によって表現する。

　　　 





+= ∑

=

Φ
k

j
jtjt x

1
0 ββπ (16)

　　　ただし　 ∫ ∞−
−=Φ

x
dxxx )2/exp(

2

1
)( 2

π

)(1 ⋅Φ− をその逆関数とすると、

　　　 ∑
=

− +=Φ
k

j
jtjt x

1
0

1 )( ββπ (17)

となり、右辺全体はパラメータに対し線形となる。従って一般化最小２乗法を用

                                           
24 線形確率モデルの問題点についてはMaddala[1983]第 2章を参照。
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いて係数を推計することができる。

(iv) その他

　その他、対数線形（loglinear）、ゴンぺルツ曲線を用いたゴンピッツ（Gompit）

分析等が提唱されている25。

（図 9）回帰分析（線形確率モデル、非線形確率モデル）

③ Coxの比例ハザードモデル

　ハザードモデルにおいて、特にハザード関数を、

( ) ( ) { }mm xxxthth βββ +++⋅= !22110 exp, x  (18)

と仮定したモデルをCoxの比例ハザードモデルと呼ぶ26。ここで、 kx はこの企業に

ついて観測される k番目の共変量（説明変数)、βkは各説明変数に対する重み（重

要性）を表すパラメータで、全ての企業に共通の値である。また、 ( )h t0 はベースラ

イン･ハザード関数と呼ばれ、時間tにのみ依存する部分であり、ワイブル分布等に

よりモデル化されることが多い。

ハ オプション・モデルを用いるアプローチ

　企業のバランスシートにおいて、将来の企業資産価値が負債額を下回る（自己資本

額が負となる）ことをデフォルトと定義し、企業資産価値を原資産価格、負債額を権

利行使価格とするヨーロピアン・コールオプションとみなして価格付けを行う。この

                                           
25 これらの変換の具体的な形状については、Aldrich and Nelson[1984]、Maddala[1983]等を参照。
26 例えば Looney,Wansley,Lane[1989]、Lane,Looney,Wansley [1986]では、銀行の倒産確率の期間構造推定にCoxの比
例ハザードモデルを適用している。

tπ

1

0

∑
=

+
k

j
jtj x

1
0 ββ

倒産企業

非倒産企業

非線形確率モデル
－ ロジスティック曲線（ロジット分析）
－ 累積標準正規分布曲線(プロビット分析）
－ ゴンペルツ曲線（ゴンピッツ分析）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　等

線形確率モデル
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ようなオプションモデルを用いたアプローチの基本的なアイデアは Merton[1974]に

基づく。

　 t期の企業資産価値 ),,0( TtAt ･･･= が次のような確率過程に従うとする。

　　　 ttAtAt dzAdtAAd σµ +=  (19)

　ここで、 Aµ は資産の期待成長率、 Aσ は資産成長率のボラティリティ、 tdz は増分

ウィナー過程である。

　現時点の資産価値を 0A 、T 期における負債価値を TD 、リスクフリーレートを fr

とおくと、現在の自己資本 0E は、ブラック＝ショールズ・モデルを用いて以下のよ

うに表される27。

　　

Tdd

T

TDA
d

dTrDdAE

A

A

AAT

fTo

σ

σ
σµ

−=

++
=

Φ⋅−⋅−Φ⋅=

12

2
0

1

210

])2/()/[ln(

)(}exp{)(

(20)

このとき、デフォルト率は

　　　 )(1}|{ 20 dADAP TT Φ−=≤ (21)

で与えられる。

（図 10）オプションモデルを用いたアプローチ

                                           
27 ブラック＝ショールズ・モデル、Mertonモデルを導出するためには、原証券と派生証券とからなるポートフォリオの
リスクがゼロになるようにポートフォリオを組むことができ、従って、そのリターンがリスクフリーレートに等しいとい
う仮定を置く必要がある。通常の株式と株式オプションとの間ではこの議論は成立するが、この場合は、原証券が企業資
産、派生証券が株式となり、通常、企業資産には市場性がないため、ブラック＝ショールズモデルを導くことができない。
そのため、モデル中に資産の成長率の期待値が現れざるを得ない。また、現在価値に割り引くときの割引率も無リスクレ
ートでなく、信用リスクを調整した割引率とする必要性があり得る。これらの議論に関しては、森平・斎藤[1999]を参照。

時間0 T

0A
Aµ

資産価値の分布
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~

負債
資産価値が負債価値
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負債の
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　この方法では、企業価値 tA やその成長率のボラティリティσAが必要となるが、そ

のパラメータを直接推定することは難しく、株式価格やそのボラティリティ28等のデ

ータから推定する方法が用いられる。したがって、こうした方法を適用するためには、

デフォルト率を推定する企業の株価に関するデータが必要になってくる。しかし、企

業が上場されていない場合や上場されていても流動性が十分でない場合29（例えば中

小企業、店頭市場銘柄等）もあることから、それにも適応するようにモデルの拡張が

なされている30。

　以上の議論は、株式を企業資産に対するコールオプションとみなして倒産確率を求

めるものであるが、負債（債券）保有者が企業に対してプットオプションを保有して

いると考えても、同様の分析が可能である。また、こうした分析において、倒産確率

を求めるのではなく、信用リスクのある企業の債券を保有している投資家が要求する

リスクフリーレートを上回る信用リスクスプレッドを求め、それをもって信用リスク

尺度とする考え方もある31.

ニ マクロファクターを用いるアプローチ

　マクロファクターを用いるアプローチは、倒産確率をそれに影響を与えるマクロ経

済要因で説明しようとするアプローチであり、信用リスク管理において、株式や債券

のマルチファクターモデルと同様の役割を果たすものである32。もし、マクロ経済全

体あるいは特定の産業等に関して倒産率のデータが入手できる場合には、式（11）の

従属変数が実際に観察される倒産率データとなるため、マクロ経済あるいは特定産業

の特性をあらわすマクロ経済ファクターを用いて、線形あるいは非線形回帰モデルに

より倒産確率を推定することができる33。また、そのモデルをベースとして、倒産率

を説明するマクロファクターの値が一単位増加した時の倒産率に与える影響を推定

することも容易になり、信用VaRを計算することが可能になる。マクロファクターと

しては、GNPの変化率、株価指数、失業率等が用いられる。

                                           
28 ヒストリカルボラティリティ、インプライドボラティリティをそのまま用いる方法、またCAPM、APT、GARCH等
を用いて推計したものを用いる方法等がある。
29 流動性・市場性の低い資産のマルチンゲール尺度については、Longstaff [1995a] [1995b]を参照。
30 Kealhofer[1993]等を参照。
31 Merton[1974]は本来こうしたアプローチを説明し、倒産確率の推定が可能であることは示していない。
32 マクロファクターによる倒産確率の推定については、Altman[1984][1983]、Nelson[1970]、Platt and Platt[1994]、
Johnsson and Fridson[1996]、太田[1994]等を参照。また、その信用リスク管理モデルへの適用は、McKinsey社のCredit
Portfolio Viewに具体化されている。モデルの詳細については、Wilson[1997a][1997b]を参照。
33 こうした方法に基づく倒産確率推定の計量経済学的方法と推定結果については、森平[1996]を参照。
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ホ 二進木モデル

　二進木モデルとは、全体の集合を財務変数等の変数によって類似のグループに分類

していく方法である。図 11にその例を示す。200企業が、キャッシュ・フロー対総資

産比率をはじめとする変数の値によって分類され、最終的に丸で囲まれたグループ（リ

ーフと呼ばれる）に分類される。そして、倒産実績からリーフ毎のデフォルト率を計

算しておく。計量化を行う際には、企業の属性により分類されたリーフのデフォルト

率をもって、その企業のデフォルト率とされる。

（図 11）二進木による倒産予測の例

へ ニューラル・コンピューティング34

　ニューラル・コンピューティング（Neural Computing：NC）とは、線形モデル・

非線形モデルを多数階層に繰り返すことによって、倒産・非倒産企業を判別するもの

である。

　１入力、１隠れ層、１出力の簡単なモデル例を考える（図 12）。

                                           
34 Altman, Marco and Varetto[1994]等を参照。

各リーフ毎にデフォ
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（図 12）NCの簡単な例
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　例えば、
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　NCの目的は、計算値 iŷ と実績変数 it（倒産＝1、非倒産＝0となるインディケータ・

ファンクション）との誤差35が最小となるようにパラメータ（ ba,,, βα ）を試行錯誤に

よって推定することである。以下に計算方法の考え方を示す。

（Step1）ウェイト（ ba,,, βα ）の初期値を乱数によって決定する。

（Step2）説明変数 ix と実績値 it を全てのサンプル（倒産企業・非倒産企業）につ

いてモデルに与える。

（Step3）目的（出力）変数の計算値 iŷ を式（22）を用いて計算し、実績値 it との

差を計算する。

（Step4）もし計算値 ≅ 一定値であれば、終了する。そうでなければ、特定のアル

ゴリズム36を用いてウェイト（ ba,,, βα ）を改定する。

　実際には、図 13 に示すように多くの入力（説明）変数、隠れ層、出力（目的）変

数が用いられる。

（図 13）NCの構成例

　NC による倒産・非倒産企業の判別は、非線形の関数をいくつも組み合わせる（畳

み込む）ことによって説明力をあげていると考えられる。

                                           
35 この誤差の定義の仕方も多くの考え方がある。
36 ウェイトを改定するアルゴリズムには、非常に多くの方法が考えられている。
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ト 数理計画法37

線形計画法（Linear Programming：LP）、非線形計画法（NLP）等の数理計画法

を用いる倒産予測モデルは、線形判別分析モデルのように、正規性、等分散性等を仮

定することなく、倒産企業と非倒産企業を判別できるという利点を持つ。

いま倒産、非倒産企業の予測にあたって、負債比率と自己資本利益率（ROE）の 2

つの変数を用いることを考える。判別にあたって、この 2つの変数の加重平均値が、

あらかじめ決められた任意の基準値cより大きければ非倒産企業とし、そうでない時

は倒産企業と分類することとする。これを数式で表すと、i番目の非倒産企業につい

て、

　　 cxx ii ≥+ 2211 ββ (23)

となる。ここで、 1β と 2β はi番目の企業の負債比率 ix1 と ROE ix 2 に対するウェイト

を表す。他方、倒産企業について、加重平均した評点があらかじめ決めた基準値cよ

り小さくなければならない。

　　　　 cxx ii ≤+ 2211 ββ (24)

ウェイト 1β 、 2β は、非倒産企業については式（23）、倒産企業については式（24）

の不等式がなるべくよく成立するように、即ち、i番目の企業の加重平均得点が基準

値cから、非倒産企業に関してはなるべく上回り、倒産企業に関してはなるべく下回
るように決めればよい。この偏差 id とウェイト 1β 、 2β は、次の LP問題を解くこと

によって得られる（ただし 1β 、 2β 、 id の符号は未定）。

　 ∑
=

⇒
2

1

N

i
idMaximize (25)

　 toSubject

　　 iii dcxx +=+ 2211 ββ 　　　非倒産企業に属する企業（ 1,,1 Ni != ）

　　 iii dcxx −=+ 2211 ββ 　　　倒産企業に属する企業（ 21 ,,1 NNi !+= ）

新しい企業の倒産・非倒産予測は、 1x 、 2x にその企業の値を代入し、結果がcより
大きいか小さいかで判断される。また、 id がその時のリスク量の推定値となる。

以上で示したものは、数理計画法の中でもLPという最も簡単な方法によって定式

化したものであるが、これ以外に種々の拡張が試みられている。

チ 比較

以上に述べた、デフォルト率、格付遷移確率推定モデルの比較を表 3に示す。

                                           
37 Gupta,Ramesh and Prabir [1990]等を参照。
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（表3）デフォルト率、格付遷移確率推定モデルの比較

(4) 回収率

　既述のとおり、信用リスクの定量化における回収率の統計的な推計については、デ

ータ制約等の実務上の問題があり、実証研究例もごく限られている。社債における回

収率の実証例を表 4に示す。

メリット デメリット

格付けデータを

用いるアプロー

チ

・株価等市場データのない中堅・中小企業を含めた格

付け付与先全ての企業で信用リスク分析が可能

・銀行内部の審査プロセスと平仄を取ることが容易

・格付けの信頼性に依存

・データのサンプル数の問題

・過去データによる将来の予測性の問題

財務データを用

いるアプローチ

・上場企業や大企業でなくてもほぼ全ての企業で財

務諸表データが利用可能であるため、中小企業や

非上場企業の信用リスク分析が可能

・財務データの入手頻度、信頼性に依存

判別分析 ・計算が容易 ・正規性、分散共分散行列が倒産、非倒産企業で等しい

と仮定

回帰分析 ・倒産確率やその信頼限界を直接推定可能 ・特に非線形回帰モデルを用いる場合、対象企業数が増

加すると計算量が指数関数的に増大

Coxの比例
ハザードモ

デル

・限界倒産確率を直接推定し、従って累積倒産確率を

推定することが可能

・計算はやや複雑であり、特別なソフトウェアが必要

オプション・モデ

ルを用いるアプ

ローチ

・市場データ(株価とそのボラティリティー）からリアル

タイムに倒産確率を推定可能

・株価を用いるため、投資家の将来の予想を織り込ん

だ倒産確率の推定が可能 (Forward Lookingアプロ

ーチ）

・株価データが必要なため、本来上場企業に限定

・企業価値と株式価値、あるいは負債価値との関係を明

確にする特定のモデルが必要

・株式あるいは債券市場がその企業の信用リスク度を明

確に織り込んでいない場合は倒産確率推定精度は極

めて悪化するため、上の財務データアプローチとの併

用が必要

マクロファクター

を用いるアプロ

ーチ

・倒産率に影響を与えるマクロ、あるいは産業ファクタ

ーの影響度を知ることが可能

・債券や株式のマルチファクターモデルと同様なた

め、市場リスク管理モデルとの統合が容易

・倒産「率」データの入手可能性がモデルの成否を決定

・倒産「確率」が倒産「率」に等しいという保証なし

・個別企業の倒産率の推定は不可能

二進木モデル ・倒産を規定する要因の確率分布を特定化（たとえば

正規分布）あるいは等分散性を仮定する必要なし

・予測力は他の方法に比べて高い

・予測力を高めるためには枝（ノード）の数が増加

・精度を上げるために大量のデータが必要

ニューラル・コン

ピューティング

・倒産とそれを規定するファクターとの間の明確な関

係を必要としない

・単に結果あるいは出力である、倒産、非倒産の事実

とそれに影響を与えるであろう入力 (説明）要因デ

ータを用意すればよい

・モデル定式化のコストが低い

・データマイニング・アプローチであるため、過去の異常

値に対してもモデルを過剰にフィットさせようとする傾向

があり、将来に適合するかどうかは不明

・計算時間は企業数が増加するにつれて飛躍的に増加

・層(layers)をいくつにするか、あるいは層やノード間を結

ぶ線形・非線形関数をあらかじめ決める必要がある

が、統一的指針なし

・監査可能性の問題

数理計画法 ・倒産を規定する要因の確率分布を特定化（たとえば

正規分布）あるいは等分散性を仮定する必要なし

・特に線形計画モデルの場合、企業数が増加しても
計算が容易

・信用リスクの「制御モデル」との統合が容易

・倒産確率の推定はモデルからの正解率に基づく

・どのような要因が倒産予測に効いているかを判定する

基準が統計的な分析方法に比べて不明確

・線形計画モデルでは、変数間の相関を明示的に考慮し

ないため、予測力が落ちる（相関を考慮すると非線形計

画法を用いることとなるため、計算量が増大）
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（表 4）弁済順位別の回収率の平均及び分散

弁済順位別 平均 標準偏差
Senior Secured 53.80% 26.86%
Senior Unsecured 51.13% 25.45%
Senior Subordinated 38.52% 23.81%
Subordinated 32.74% 20.18%
Junior Subordinated 17.09% 10.90%

（出典）Carty and Lieberman[1996]

３ ポートフォリオ・ベースの信用リスク

(1) 分散・集中の定量化

金額X を信用度の等しい（デフォルト確率P）N社の企業に対して、均等額 NX /

に分けて与信したと仮定する。各企業i（ Ni ,,2,1 != ）の 1年後の信用状態を表す確

率変数を iH
~
とすると、次のように定義される。

1年間に発生する損失額L
~は、 iH

~
を用いて次のように表される。

　　 ∑
=

⋅−=
N

i
iHR

N

X
L

1

~
)1(

~
(27)

ここで、Rは回収率で、各社で等しいと仮定する。各企業のデフォルトが独立に発

生すると仮定すると、L
~
の期待値と分散は次のように表される。

　　 PRXLE ⋅−⋅= )1(]
~

[

　　 )(0)1()1(
1

]
~

[ 22 ∞→→−⋅⋅−⋅= NPPRX
N

LVar

この場合、ポートフォリオの損失額の標準偏差は、 N/1 のオーダーで減少してい

く（図 14a）38。

（図 14b）は、与信総額を一定に保ちながら社数を増やしていった時の損失額分布

の形状の変化を示したものであるが、デフォルトによる期待損失額に変化がなくとも、

最大損失額は低下している様子が分かる。

以上のように、集中化リスク（分散投資効果）を把握することは、重要な意義を有

する。

                                           
38 以上については、池森[1999]を参照。

=iH
~ 1　・・・　デフォルトした場合　（確率P）

0　・・・　デフォルトしない場合　（確率 1－P）
(26)

(28)
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　（図 14a）与信の分散投資効果     (図 14b)分散投資による損失額分布の変化

(2) 損失額の分布（確率密度関数）の見積り

イ 解析法

損失額の分布を解析的に求めるアプローチで、分散共分散法、確率母関数・ハザー

ド率等をモデル化する方法、さらに特性関数から逆フーリエ変換により分布関数を推

定する方法等がある。

ロ シミュレーション法

  解析法によらずに損失額の分布を求める場合に、モンテカルロ・シミュレーション

法等のシミュレーション法が用いられる。

　例えば、CreditMetricsTMにおけるシミュレーションの大まかな手順は以下のとおり

である39。

○ シナリオ生成：

・ ポートフォリオ中の債務者に係る資産収益率の閾値を設定する。

・ 正規分布に従う資産収益率のシナリオを生成する。

・ 資産収益率のシナリオを信用格付シナリオにマッピングする。

○ ポートフォリオの価格評価：個々のシナリオごとに、ポートフォリオを再評価

し、新しい信用格付を反映させる。その結果、ポートフォリオの多数の将来価

値が算定される。

○ 結果の集計：以上による価値のシナリオ生成により、ポートフォリオ価値の分

布が推定される。

                                           
39 J.P. Morgan & Co.[1997]を参照。

損失額

社数が増えるに従
って最大損失額は
期待損失額に近づ
く

期待損失額 最大損失額

N

]
~

[LVar
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(3) 相関関係の推定方法

イ 相関

　債務者間の相関を求める方法としては、外部格付けや行内格付けのヒストリカルデ

ータから算出する方法、株価や債券価格といった市場価格のヒストリカルデータから

算出する方法等がある。

ロ 企業資産価値モデル

　企業資産価値モデルによるアプローチは、離散的な企業の将来の格付けを企業価値

という連続変数に置き換えることによって、相関を考慮した格付遷移の結合遷移確率

を容易に算出できるようにしたものである。

　Merton モデルを拡張した企業資産価値モデルは、企業価値の収益率R
~

)/
~

( tt AAd=

に正規性を仮定した上で、これと与えられた格付遷移確率とが整合性を保つように、

R
~
の確率密度関数 )

~
(Rf に閾値 iZ を設定する（図 15参照）。

　　　 




 −

Φ=≤=≤
σ

µi
i

Z
ZRiX }

~
Pr{}Pr{ (29)

　　　　 }Pr{ iX ≤ ：将来の格付けX が i以下になる確率

　　　　 iZ ：格付けi以下となる閾値

（図 15）企業価値の収益率の確率分布と格付遷移のモデル化

　したがって、以上のように閾値が決定されれば、企業価値 tA の変動によって、信

用格付けの変化を記述することができる。もし、企業価値 iA が直接測定できない場

合は、式（29）に代えて格付け予測の計量モデルを直接用いることも一つの考え方

であろう40。

                                           
40 格付け予測モデルの一例については、中山・森平[1998]を参照。

BBB

AAA

A
B

BB
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CCC

Default
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　ある邦銀では、企業資産価値モデルを用いて、業種間の相関と業種・個社間の相関

を織り込んだ計量化を行っている。

　企業 i の格付推移変数を iA とし、その企業価値変動が業種の変動によって説明で

きるとし、以下の回帰モデルを用いる。

　 inniiiii XbXbXbaAd ε+++++= !2211 (30)

jX ：業種 jに共通な変動要因

ia ：企業iの成長度

jib ：業種 jの変動要因に対する企業iの感応度

iε ：企業i固有の変動

　ただし、業種寄与率 =
( )i

j
jji

dAVar

XbVar )(∑

　　　　　業種比率 = !：： ii bb 21

で定義され、係数は業種寄与率及び業種比率により決定される。

　扱いやすくするため、 idAを平均0、分散1の標準正規分布となるように係数を調整

し（ idA ～N(0,1)）、また、1企業1業種と仮定する（企業 i の業種を )(iG とする）。

　このとき、 idA は、以下のように定義される。

　 iiiGii rXrdA ε⋅−+⋅= 2
)( 1 (31)

　　ただし、

　　　 )(iGX ：企業 i が属する業種に共通するファクター　～N(0,1)

　　　 iε ：企業 i 固有のファクター　～N(0,1)

　　　 ir：企業 i の業種 )(iG に対する業種寄与率
　　　

ji εερ = 0（ ji ≠ ）、1（ ji = ）（異なる企業変数間の相関は0）

　　　
)( jGi Xερ = 0（企業変数と業種変数間の相関は0）

　　　
)()( jGiG XXρ ：業種 )(iG と業種 )( jG の相関係数

　　　
jidAdAρ = )()( jGiGji rr ρ⋅⋅

　業種間相関行列を固有値分解することで、乱数を発生させる。その上で、モンテカ

ルロ・シミュレーションを行うことにより、ポートフォリオの連鎖倒産・与信の集中

リスクを織り込んだ計量化が行われる。
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４ ポートフォリオ・ベースのリスクに関する指標

(1) VaR指標以外のリスク指標41

　ポートフォリオ・ベースのリスク（市場リスク及び非市場リスク）に関する指標に

ついて、市場の完全性を仮定しない場合には、VaR指標に代わる指標が必要ではない

かという議論が近時行われている。例えば、coherentなリスク指標であるためには、

ポートフォリオのリスク指標 ( )⋅ρ が以下の 4つの条件を満たすことが必要であるとす

るとともに、VaR指標は*1の条件を満たさないとされる。

*1 ( ) ( ) ( )YXYX ρρρ +≤+ ［sub-additivity］

*2 ( ) ( )XtXt ρρ ⋅=⋅ ［homogeneity］

*3 ( ) ( )YX ρρ ≥ , if YX ≤ ［monotonicity］ (32)

*4 ( ) ( ) nXnrX −=⋅+ ρρ ［risk-free condition］

そこで、VaR指標に代えて、新しいリスク指標が提案されている。具体的には、「VaR

を超える期待損失（expected loss exceeding VaR）」、即ち、「βの確率で超えることの

ない価値をβ-VaRとした場合に、β-VaRを超える損失が発生する期待値」であり、

Conditional VaR（CVaR）、Mean Excess Loss、Mean Shortfall、Tail VaRとも呼ば

れる。

(2) 信用ポートフォリオに係るリスク指標42

信用ポートフォリオに係るリスク指標として信用VaRを用い、これに基づいて銀行

の規制上の所要自己資本を設定する場合には、以上のような問題が更に増幅されるこ

ととなる。例えば、図 16で明らかなように、A銀行と B銀行のそれぞれの損失額の

分布を比較すると、99%VaR値VaR(・)、限界損失額MR(・)、自己資本額C(・)につ

いて以下の関係が成り立ち得ることとなる。

)()( BCAC = かつ )()( BVaRAVaR =

)()( AMRAC > ， )()( BMRBC <

                                           
41 脚注 8に掲載の論文を参照。
42 枇々木[1999]参照。

(33)
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損失

99％

1％1％

99％

A銀行 B銀行

損失VaR(A)

MR (A)

C (A)

VaR(B)

C (B)

MR (B)

（図 16）A銀行、B銀行における損失額の分布

　そこで、信用リスクを計測するための指標として、例えば、自己資本額を超える部

分の損失額の期待値：ESC（Expected Shortfall below Capital）や、損失額が自己資

本額を超える確率：SPC（Shortfall Probability below Capital）等が考えられる。ESC

は、上記のVaRを超える期待損失に対応するものである。

( )[ ]0 max ,　自己資本額－損失額EESC =  (34)

{ }0Pr 　>= －自己資本額損失額SPC  (35)

　　　　　（図 17a）ESC 　　　　（図 17b）SPC

５ 邦銀における信用リスク管理モデルの実務的進展

(1) 邦銀における信用格付けの実施状況

　邦銀における信用格付けの実施状況を調査（1998 年 3 月末時点）したものとして

FISC[1998b]があり、その結果（表 5）を見ると、実務レベルでも相当進展している

ことが伺われる。

　また、邦銀における信用格付けの定義例を表 6に、債務者毎の格付けをベースに保

証・担保状況や資金使途を加味した案件格付けのモデル例（邦銀）を図 18に示す。

平均値
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（表 5）邦銀における信用格付けの実施状況43

調査項目 都銀・長信銀等・信託 地銀・第二地銀協加盟行
債務者格付けの実施状
況

実施済みは 100% 実施済みは約 70%、2 年以内に実施予
定まで含めると 100%

全与信先に対する債務
者格付けの実施割合

与信先数ベース、与信金額ベースとも
90%以上が多数

与信先数ベースで 50%未満が多数、与
信金額ベースで 75%以上が多数

利用している格付けの
種類

内部格付けのみが 70%以上、内部格付
けと外部格付けの併用を入れると
100%

内部格付けのみが 80%以上、内部格付
けと外部格付けの併用を入れると
100%

格付けの段階数 10 段階以上が 90%以上（10 段階が約
50%と多い）

8 段階以上と 7 段階以下がほぼ 50%ず
つ（5段階が約 30%、10段階が約 20％
と多い）

定量要因の指標数 10項目以内が 30%以下、10～20項目
が 50%以上

10 項目以内が約 50%、10～20 項目が
約 40%

財務諸表データの補
正・修正

地域・業種に基づく補正・修正、個社
ごとの補正・修正とも、約 80%が実施

地域・業種に基づく補正・修正は 40%
以上が実施、個社ごとの補正・修正は
70%以上が実施

定性要因の加味・比重 加味しているのは 80%以上、定性要因
3割以下が 60%以上

加味しているのは 80%以上、定性要因 3
割以下が 60%

取引方針の加味 加味しているのは 10%以下 加味しているのは 50%以上
格付けの見直し頻度 6ケ月が 5%、1年まで含めると 100% 6ケ月が 10%以下、1年まで含めると約

100%
格付けの最終決定部署 審査部（二次付与）が 50%、審査部か

ら独立した部署が 20%以上
審査部（二次付与）が 80%以上、審査
部から独立した部署が 10%以下

案件格付けの実施 約 30%が実施 約 20%が実施

（表 6）邦銀における信用格付けの定義例

格付 リスクの程度 定            義
自己査定の
債務者区分

１ 実質リスク無 債務履行の確実性は極めて高い水準にある。
２ リ ス ク 僅 少 債務履行の確実性は高い水準にある。
３ リ ス ク 少 債務履行の確実性は十分である。

a
b４
c

平 均 水 準 比
良 好

債務履行の確実性は認められるが、将来環境が大きく変化した
場合、その影響を受ける可能性がある。

a
b５
c
平 均 水 準

債務履行の可能性は当面問題ないが、将来環境が変化した場
合、その影響を受ける可能性が強い。

a
b６
c

許 容 可 能
レ ベ ル

債務履行の可能性は当面問題ないが、将来安全であるとは言え
ない。

７ 平均水準比低位 債務履行は現在問題ないが、財務内容が相対的に低位にある。

正 常 先

A
８

B
予 防 的
管 理 段 階

貸出条件・履行状況に問題、業況低調ないしは不安定等、今後
の管理に注意を要する。

要注意先

９ 今後、経営破綻に陥る可能性が大きいと認められる。 破綻懸念先
Ⅰ 深刻な経営難の状態にあり、実質的に経営破綻に陥っている。 実質破綻先

10
Ⅱ

重 要
管 理 段 階

経営破綻に陥っている。 破 綻 先

                                           
43 調査対象は、都市銀行（9）・長期信用銀行（3）・信託銀行（7）の全行、地方銀行（53 行；82.8%）、第二地方銀行協
会加盟行（41行；66.1%）のほか、信用金庫等の金融機関（計 349）。
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【債務者格付】

Ｓｔｅｐ１Ｓｔｅｐ１Ｓｔｅｐ１Ｓｔｅｐ１ Ｓｔｅｐ２Ｓｔｅｐ２Ｓｔｅｐ２Ｓｔｅｐ２

　定量評価 　　定性評価

【与信（案件）格付のフォーミュラ】

Ｓｔｅｐ３Ｓｔｅｐ３Ｓｔｅｐ３Ｓｔｅｐ３ ①評価項目 ②評価ポイント ＜格付変更影響＞
保証等 保証範囲／条件 保証カバーの内容 　引上げあり

ﾄﾞｷｭﾒﾝﾃｰｼｮﾝ 必要書類、文言内容
法的有効性

Ｓｔｅｐ４Ｓｔｅｐ４Ｓｔｅｐ４Ｓｔｅｐ４ ①評価項目 ②評価ポイント ＜格付変更影響＞
母社背景／確証 L/A,C/L内容 L/A差入企業の信用力　引上げあり

母社支援状況 母社の出資状況
経営ﾒﾝﾊﾞｰの繋がり
ｸﾞﾙｰﾌﾟ内の位置付け
母社からの支援実績
　／支援表明内容

Ｓｔｅｐ５Ｓｔｅｐ５Ｓｔｅｐ５Ｓｔｅｐ５ ①評価項目 ②評価ポイント ＜格付変更影響＞
与信期間 残存与信期間 弁済条件を勘案した 　引上げ／下げ共にあり

残存与信期間

Ｓｔｅｐ６Ｓｔｅｐ６Ｓｔｅｐ６Ｓｔｅｐ６ ①評価項目 ②評価ポイント ＜格付変更影響＞
担保（見返り） 担保ｶﾊﾞｰ率 担保評価方法 　引上げあり

担保種類 処分可能性
法的有効性

Ｓｔｅｐ７Ｓｔｅｐ７Ｓｔｅｐ７Ｓｔｅｐ７ ①評価項目 ②評価ポイント ＜格付変更影響＞
資金使途/ｽﾄﾗｸﾁｬｰ 資金使途／目的 業務内容との関連 　引上げ／下げ共にあり

与信ｽﾄﾗｸﾁｬｰ 他債権者との地位

Ｓｔｅｐ８Ｓｔｅｐ８Ｓｔｅｐ８Ｓｔｅｐ８ ①評価項目 ②評価ポイント ＜格付変更影響＞
ｶﾝﾄﾘｰﾘｽｸ ﾄﾗﾝｽﾌｧｰﾘｽｸ 政治経済状況 　上限設定あり

外貨準備高

債務者格付 (ﾍﾞｰｽ )

与信（案件）格付

����
����
����
����
����

��
��
��
��
��

����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

（図 18）邦銀における案件格付けのモデル例　　（出典）FISC[1998a]

(2) 邦銀における信用リスク管理モデルの比較

邦銀においては、バブル経済の崩壊の経験に基づき、各行がリスク管理の重要性に

ついて再認識した上で、その強化のために十分な資源を投入する観点から、主要行だ

けでなく、相当数の地方銀行も含めて、信用リスク管理モデルの導入が行われている。

その数例と外国の主要なモデルとの比較を表7に示す。

邦銀の信用リスク管理モデルの特徴を概括すれば、次のとおりである。

【幅広い顧客ベース】

　主要行の与信ポートフォリオは、大企業への大口融資だけでなく、多数の中堅中小企業（数

万社～10 万社程度）及び個人を含む極めて分散化されたポートフォリオとなっている。この
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ため、財務データ及び主観的判断に基づく行内格付けを中心としたアプローチがとられるとと

もに、部分的集中リスクと分散されたポートフォリオのリスクを正しく把握するため、計量手

法に工夫がなされている。計量手法としては、主にモンテカルロ・シミュレーション・ベース

のモデルが採用され、全体ポートフォリオと部分ポートフォリオのリスクを統合ベースと区分

ベースで把握し経営上のレビューへの活用が行われている。また、解析法による場合にも、こ

うした複雑なポートフォリオの損失分布を正しく把握するため、例えば、特性関数から逆フー

リエ変換により分布関数を推定する等の方法がとられている。

【債権の長期保有】

　本邦においては、基本的にメインバンク制がとられており、また、長期的取引関係に基づく

収益メリットを追求する観点から、信用リスク管理モデルにおいても、短期与信をロールオー

バーにより 1年に延長し（基本的な契約期間）、更に、満期までのリスクについて計量化する

等の工夫がなされている。その結果、信用リスク管理モデルのタイプとして、格付遷移確率に

基づく多期間モデルが一般的であり、また、リスク指標が時価ベースと簿価ベースの両建てで

算出されることも多い。

【分散化されたポートフォリオ】

　中堅・中小企業等の分散化されたポートフォリオのリスク算定に当たっては、相関が大きな

インパクトをもつため、信用リスク管理モデルにおいては、リスク特性を考慮し、業種、地域

等のセクター間の相関のほか、グループ企業に係る親子会社関係や関連会社関係の情報も相関

に織り込んで計量化が行われている。特に、これらの相関をシミュレーションにより求め、そ

れによりデフォルト・シミュレーションを行う等の方法がとられている。

【回収効果】

　邦銀の低格付先への融資は、担保付が大部分である。こうした特性から、信用リスク管理モ

デルにおいては、過去の担保回収における実績を様々な角度から検証し、計画期間での担保価

値の低下リスクを織り込むという極めて保守的な方法により回収率が設定されている。一般に、

担保設定には融資契約により銀行に強い裁量があり、契約更改時に格付低下等の信用事由がみ

られる場合に追加担保を要求することを考慮すれば、契約期間におけるダウンサイド・リスク

を考慮した回収率設定は、十分に保守的に行われていると考えられる。

以上のように、邦銀における信用リスク管理モデルは、邦銀の経営戦略や歴史的背

景に基づく邦銀固有の与信特性等を考慮・反映したものとなっており、その結果とし

て、インベストメント・バンク等を主に念頭に置いている外国のモデルの方向とは必

ずしも一致していないが、我が国の実務の実態や経済情勢により適合的なモデルが開

発・導入されている。
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　（表7）邦銀における信用リスク管理モデル（主要行の例）と概要比較

（出典）CreditMetricsTM、CreditRisk+TMについてはFISC[1998]表 35を一部加工。

（参考）
A邦銀 B邦銀 C邦銀 D邦銀

CreditMetricsTM CreditRisk+TM

クレジットイベントの定義

① デフォルトによる損失

② 格付変化による損失

格付変動方式

考慮する

考慮する

デフォルト方式

考慮する

考慮しない

デフォルト方式

考慮する

考慮しない

デフォルト方式

考慮する

考慮しない

格付変動方式

考慮する

考慮する

デフォルト方式

考慮する

考慮しない

算出するリスク量 損失額

（簿価ベース）

損失額

（簿価ベース）

損失額

（簿価ベース）

損失額

（簿価ベース）

資産価値の変動額

（時価ベース）

損失額

（時価ベース）

エクスポージャーの変動 デリバティブについて
考慮

考慮する 考慮しない 考慮しない 考慮しない 考慮しない

デフォルト率 確率変数

（経験分布）

確率変数

（対数正規分布）

確定的 確率変数

（対数正規分布）

確定的 確率変数

（ガンマ分布）

リスク評価期間 満期迄を１年単位で把
握（最長５年）

１年以内のデフォルト
を把握

半年・1年を選択可 1年・満期迄を選択可能 １年以内のデフォルト
を把握（多期間化可能）

１年以内のデフォルト
を把握（多期間化可能）

回収率 確定的 確定的 担保による回収率は確
率変数（対数正規分布）

確定的 確率変数

（ベータ分布）

確定的

デフォルトの相関の考慮 考慮する

（業種間相関・業種と個
社間の相関を考慮）

考慮する

（与信集中効果をリス
クとして加算）

考慮する

（主成分ファクターへ
の感応度を導入）

考慮する

（業種間、業種内個社相
関、グループ系列を考
慮）

考慮する セクターに分ければ把
握可能

景気変動による影響 考慮する 考慮しない 考慮する 景気変動のシナリオ分
析機能あり

考慮しない 考慮しない

計算手法 モンテカルロ法

（企業資産価値モデル）

解析法

（デフォルトハザード
率にワイブル分布を仮
定）

解析法

(フーリエ変換法)

モンテカルロ法と解析
法の組み合わせ

モンテカルロ法

（企業資産価値モデル）

解析法

(デフォルト率の発生頻
度にポアソン分布を仮
定)
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